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書　　　　　　評
高崎経済大学産業研究所編
『デフレーションの経済と歴史』
（日本経済評論社，2015 年）
　小川　　昭
　黒田・日銀総裁がデフレ脱却を掲げて大規
模な金融緩和に踏み切ってから，はや 2年が
経過した。これら近年の経済運営については，
2015 年 8 月に発表された経済財政白書にお
いて，『我が国経済は，デフレ状況ではなく
なる中で，およそ四半世紀ぶりの良好な状況
に達しつつある』として，その成果を高らか
に謳っている。依然として先行き懸念は根強
いものの，長きに亘った「デフレ時代」，さ
らには「失われた 20 年」にもようやく終わ
りが見え始めつつあるのかもしれない。
　このように潮目が変わりつつある今だから
こそ，改めて「デフレとはいったい何だった
のか」を考察する意義はさらに高まっている。
この間のデフレへの深い理解があってはじめ
て，「失われた 20 年」を総括し，今後の教訓
を導くことができるはずだからである。
　さて本書は，高崎経済大学付属産業研究所
のプロジェクト「デフレーション現象への多
角的接近」の成果を広く世に問うものとして，
2015 年 3 月に刊行された。姉妹編「デフレー
ション現象への多角的接近」（日本経済評論社
刊，2014 年）とともに，本書は多彩な視点か
らデフレに迫っている。経済社会の転換期に
あたって，本書の刊行はまことに時宜を得た
ものだといえるだろう。
◇　　　　◇
　まずは，本書全体を概観しておこう。本書
は全 11 章で，3部構成をとっている。
　第 1部「デフレーションの理論」は 3章（1
～ 3 章）からなり，いずれも経済学に立脚し
て分析・解説を行っている。
　このうち 1章「デフレの社会的費用」では，
まずデフレの定義を明確化し，データで跡付
けている。次いで，物価変動のコストについ
て，「その変動が予想されるか否か」および「コ
ストが生じるのはインフレ時かデフレ時か
（あるいはその両方か）」という 2 つの側面で分
類して検討を加えている。併せて金融政策の
コストについても考慮したうえで，様々な側
面を総合的に勘案して『日本の 1990 年代以
降に生じたデフレがもたらした社会的費用が
甚大なものであったとは断言できない』と結
論づけている。
　2 章「物価の変動と貨幣錯覚」では，貨幣
錯覚について，複数の実験を紹介している。
このうち，国際的な市場取引を想定して設計
された実験（4 節）は，貨幣錯覚が生じたと
しても市場取引を通じて速やかに解消される
可能性を示唆した。一方で，経済主体相互の
戦略的関係に着目した実験（2 節）は，「他の
経済主体が貨幣錯覚に陥る」という予測自体
が貨幣錯覚を長期化しうることを示した。ま
た，時間を通じた意志決定に焦点を当てた
実験（3 節）からは，貨幣錯覚が持続累積し，
過少消費が生じうることを指摘した。
　3 章「不確実性下における貨幣的均衡に関
する考察」では，ＯＬＧ（世代間重複モデル）
を用いて不確実性下でのマクロ経済の均衡を
分析している。「（保険証券等の）状態依存財
の価格が一定」「物価が一定」という定常性
の仮定を外した場合には，同一の金融・財政
政策のもとに無数の合理的な期待（予測）形
成と，それに伴う均衡が生じることが分析結
果として得られた。これを踏まえ，経済政策
が特定の期待形成を保証しない以上，『政府
が金融政策などの経済政策を用いて当初の政
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策目標を実現することは，かなりの困難を伴
う』と結論づけている。
　第 2部「デフレーションの財政と歴史」は
4 章（4 ～ 7 章）からなり，前半 2 章は公共政
策の視点から，後半 2章は歴史学の観点から
分析・解説されている。
　このうち 4章「財政再建に求められるデフ
レ脱却と新しい公共経営」では，デフレが財
政問題に与える深刻な影響として，累進税に
おける税収の減少や実質債務負担の増加を指
摘している。そのうえで，行政改革における
新たな考え方「新しい公共経営（ＮＰＭ）」を
英国を例にとって紹介している。ＮＰＭの 3
要点は①市場メカニズムの活用と競争の導
入，②比較可能な業績評価，③執行部門の分
離と業績連動契約であり，これは日本におい
ても有益だと評している。ただ，実施にあたっ
ては弱者切り捨て論をはじめとした住民の
様々な誤解を解く必要があると結んでいる。
　5 章「公的年金制度改革をめぐる非難回避
政治とその戦略」では，日瑞の年金改革を例
に，非難回避政治，すなわち不人気政策の推
進が自党や政治家自身への不支持に繋がらぬ
よう，責任を曖昧にするための戦略を解説し
ている。具体的には，①課題・争点の制限
（先送り），②総点の再定式化または代償，③
可視性の低下，④スケープゴートの発見，⑤
超党派的合意形成，の 5 つを挙げ，日本の
2000 年年金改革では②③⑤が，スウェーデ
ンの年金改革では③⑤が取られていたと指摘
している。今後日本で見込まれる年金改革で
は⑤が最適であると結論づけている。
　6 章「戦間期イギリスの金本位制復帰問題
とデフレーション」では，1918 ～ 36 年のイ
ギリスを題材に，金本位制度への復帰とそれ
に伴う金融政策を軸に据えて歴史をひもとい
ている。ここで鍵となるのはケインズで，金
本位制度への復帰と，そのための為替安定を
目的とした金融政策とに反対の論陣を張り，
論争を繰り広げた。これらの政策が国内のデ
フレと不況をもたらしたことを重く見たため
で，代わる制度として管理通貨制を主唱した。
結局 1925 年に金本位制度への復帰が実現し
たものの，その後も金流出が発生するもとで
金融引き締め基調は続き，世界恐慌がいわば
最後の一撃となり英国は金本位制を終えた。
　7 章「近代成長期における群馬県のデフ
レーション」では，まず明治後期から第 2次
大戦直前にかけての経済成長率，物価変動率，
通貨増加率をデータで概観している。各指標
の相互比較により，貨幣供給量では説明でき
ないような物価変動がこの時期に生じていた
ことを指摘している。次いで焦点は生産活動
に移る。先行研究のサーベイによって日本全
体の経過をたどった後に，群馬県の生産に関
する統計データを用いて生産活動と価格の変
化を示している。最後に，東京都市部の商品
価格（品目別ＣＰＩ）と高崎市のそれを比較し，
相互関係を検討している。
　第 3部「デフレーションへの適応と経営戦
略」は 4 章（8 ～ 11 章）からなり，経営学お
よびファイナンスの見地から分析・解説が提
示されている。
　このうち 8章「天候不順におけるリスクの
ヘッジ」では，「天候デリバティブ」と呼ば
れるような「天候に応じて支払いが行われる
金融商品」を取り扱っている。まず天候デリ
バティブについて概説したうえで，例として
ＨＤＤコールオプションという気温に基づい
た商品を紹介している。次いで天候デリバ
ティブの歴史と現状に触れ，金融機関の提案
によって企業の認知が進んでいることが示さ
れている。最後に，試算として「小雪日数」
に基づいたコールオプションのプレミアムを
群馬県内のデータで試算し，リスク軽減の効
果を図示している。
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　9 章「景気変動と経営戦略」では，まず経
営環境分析の手法としてＰＥＳＴ，ＳＷＯＴ
の 2つを紹介している。前者は政治法律・経
済・社会文化・技術といったマクロ環境に焦
点を当てて分析を行うもので，後者は企業内
外の環境を「（企業内部の）強み／弱み」「（競
争市場における）機会／脅威」の 4 要素から
分析するものとされている。次いで，価値マッ
プ（相対品質・相対価格平面）を描き，品質と
価格との関係を分析している。デフレ下にお
いては低価格品が，脱デフレ期には高品質品
の供給が企業の優位性を確立することが示さ
れた。従って，「よりよいもの（サービス）を
より低価格で提供する」基本的スタンスが重
要だと結論づけられる。
　10 章「ＬＣＣの参入と国内航空市場の変
化」では，まず海外におけるＬＣＣの参入に
ついて解説している。ＬＣＣは規制緩和に
伴って登場し，その特徴として「非混雑空港
間の近距離路線を中心に運営」「付帯サービ
スの有料化や座席数の最大化に伴う収益確
保」等が指摘される。次いで日本におけるＬ
ＣＣの参入を整理している。最後に東京（成
田）－沖縄（那覇），大阪（関空・伊丹）－福
岡の路線を例に参入の効果について分析して
いる。前者ではＬＣＣが比較的高い搭乗率を
実現して旅客増加に貢献したこと，後者では
ＬＣＣの参入によって便数・乗客数がともに
増加したことを指摘している。総じて，ＬＣ
Ｃの参入が航空需要回復の一因となったと結
論づけている。
　11 章「地域発の国際戦略」では，地方の
衰退を食い止めるために，どのような国際化
の取り組みが行われているのかを紹介してい
る。
　全体としては「世界に出るか地域に貢献す
るか」，「世界に売りに行くか世界から買いに
来てもらうか」という 2次元 4種類の方向性
があるものの，各地の取り組みにはかなりの
多様性がある。本章では外国人旅行者の取り
込み，地域商品の海外輸出や店舗の海外進出
を事例として示し，併せて文化を軸とした連
携についても言及している。今後の課題とし
てはＩＴ等の高付加価値産業への注力と，多
様な機関との連携が指摘され，『地方の自主
性が問われる時代である。それが地域の文化，
個性の発信につながる』と締めくくられてい
る。
◇　　　　◇
　本来，「書評」では深い理解に基づいた細
部に亘る論評が必要である。しかしながら，
筆者の力不足ゆえに以下では一部の章に限っ
てコメントしている。いささか寸評めいてし
まうことについては読者諸賢のご寛恕を希
う。
○ 1章
　本章における解説は，主に近年に公表され
た論文に依拠しており，しかも説明の平易さ
は特筆に値する。初学者であっても，本章を
読んだだけでデフレの悪影響に思いを巡らす
ことができよう。
　ただ欲を言えば，5 節「金融政策運営上の
コスト」において，以下の点に関してより丁
寧な議論が望まれる。
　5 節では，フィリップス曲線の横軸切片Ｎ
ＡＩＲＵ
1)
については自然失業率として言及が
ある一方，ＮＡＩＲＣＵ
2)
についてはまったく
触れないまま，フィリップス曲線とインフレ
供給曲線を対応づけている。これでは，稼働
率の変化が経済に及ぼす影響を無視している
ようにとらえられかねない。
　ＮＡＩＲＣＵは確かにＮＡＩＲＵほど一般
的ではないものの，海外ではそれを標記した
学術論文も公表されており，国内でも実務家
の活用例は存在する（例：第一生命経済研究所）。
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また，ＩＭＦや日銀のように生産関数分析を
通じてＧＤＰギャップを推計する場合には，
適切な稼働率を想定する必要があり，ＮＡＩ
ＲＣＵはその指標の 1つたり得る。ＮＡＩＲ
ＣＵ自体の評価については議論が分かれると
しても，少なくとも設備稼働率に対しては何
らかの言及をすべきであろう。
　なお，仮に設備稼働率と失業率が完全にパ
ラレルに変化する場合には，失業率だけでＧ
ＤＰギャップもまた議論できる。ただしその
場合には，（5 節の議論ではフィリップス曲線の
非線形性を指摘しているので）インフレ供給曲
線が線形という想定はいささか不自然なよう
に思われるが，いかがだろうか。
○ 2章
　実験経済学は発展途上の分野であり，多く
の若手研究者を惹きつける一方，従来のミク
ロ・マクロ経済理論とはまだ必ずしもうまく
調和していない。そのようななかで，本章で
は複数の実験結果を取り上げて結果を整理し，
貨幣錯覚との関連性を論じている。どちらか
というとミクロ経済学分野の延長線上にあっ
た実験経済学が，マクロ経済学分野のトピッ
クも扱うようになったことは意義深く，その
紹介を担う本章の貢献は大きいものがある。
　ただ願わくば，実験の結果を踏まえた「理
論化の方向性」についての何らかの言及が章
末にほしい。本章著者も指摘しているように，
（貨幣錯覚は古くから語られているにもかかわら
ず）理論家からはこの概念がどちらかという
と否定的にみられており，だからこそ，今後
の理論化が課題となるからである。
　もちろん，実験結果の理論化はしばしば困
難に直面する。このため，理論化そのものを
本章に求めるのはさすがに行き過ぎといえる。
「方向性」の言及だけあっても，今後の展望と
して後続の研究者への指針となるだろう。
○ 3章
　本章はマクロ経済分析に頻用されるＯＬＧ
モデルを用いて，経済政策の効果が確定しな
いことを示した。論理・論旨は明確であり，
結論は単に政策担当者に効果への注意を喚起
するのみならず，一般の国民が経済政策に対
して過度に期待することを戒める意義を持つ
といえる。その意味で，本章の価値は高い。
　本章では数式展開に依拠して結果を導出し
ており，これはモデルの性質上ある程度やむ
を得ない。とはいえ，数理マクロ・モデルに
馴染みのない読者にとっては，いささかハー
ドルが高いとみられる。幅広い一般読者が想
定される本書では，直観的な説明がもう少し
手厚くてもよかったのではなかろうか。例え
ば，無数に存在する「非定常均衡」について
は，動学的経路をいくつか例示して，そこで
起こることを具体的に解説すると，読者のモ
デル理解を促進すると推測される。
　ところで，本章で扱ったモデルおよび均衡
に対し，均衡選択は考え得るのだろうか。筆
者はこの点について判断できないのだが，も
しそれが可能であるなら，「均衡で何が起こ
るか分かりません」という説明にとどめず，
「様々な状況が均衡で起こりえますが，なか
でもこういった状況がもっともらしいと考え
られます」という説明した方が，読者にとっ
ては均衡をイメージしやすいと思われる。
　また，近年の金融政策論には，金融政策運
営における「アナウンスメント効果」（期待
形成）を重視する見方がある。これを本章の
議論に適用すると，アナウンスメントによっ
て均衡をどの程度絞り込めるか」などといっ
た問題になるはずである。経済学を実学とし
て活用し，政策的含意を得るという観点から
は，この点についても何らかの言及が望まし
い。
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○ 7 章
　本章は明治期から第 2次大戦までの時期を
データとしてはカバーしているが，焦点を当
てているのは 1910 ～ 30 年代である。この時
期について品目別データを図示しているのみ
ならず，データの実証分析までもが試みられ
ていることが，文末から読み取れる。実証分
析は郷土史家には必ずしも容易ではなく，本
章の深い分析は研究者の面目躍如といえる。
　また，対象としては全国データとともに群
馬県・高崎市のデータを用いており，大学の
地域貢献としても意義深く重要な研究成果と
いえる。地域における知的支柱として大学が
機能していくためには，本章のような研究の
積み重ねがきわめて重要であり，今後のさら
なる研究深化が期待される。
　ただ，せっかくの実証分析が 5節でごく簡
単に触れられるのみとなっている。これはお
そらく，結果が芳しくないという判断によっ
て除かれたと推測されるが，大変もったいな
い。結果の如何に拠らず，推計式や係数，ｔ
値をはじめとした結果の信頼性を評価する指
標などをまとまった形で示すことが望まし
い。その上で丁寧な考察などがなされれば，
たとえ分析結果が本章著者にとって不本意な
ものだったとしても，さらなる分析の足がか
りとして大いに裨益するものとなったであろ
う。この点の改訂が切に望まれる。
　なお，図 7－ 7のキャプションが「米・麦・
生糸の生産量」となっているのは内容にそぐ
わず，図 7－ 4のキャプションが誤って付さ
れたものと推測される。正しくは「高崎市
における 8 日用品価格の（対前年比）変化率」
であろう。注意深い読者にとっては自明かつ
蛇足であろうが，一応付記しておきたい。
○ 8章
　本章の意義は，単に（まだ発展途上である）
天候デリバティブをいち早く詳細に紹介した
ことにとどまらず，群馬県のデータを適用し
て試算し，事業者の収益安定効果を具体的な
値で示したことにもある。このような研究成
果が大いに活用されて，群馬県地域が（ひい
ては日本が）天候デリバティブの先進地域と
して発展することを期待したい。
　天候デリバティブの普及には，市場の厚み，
すなわち，多様な商品の提供と多くの市場参
加者の存在が必要不可欠である。その際に重
要なのは，気象データの収集・利用になるの
ではないだろうか。天候デリバティブの需要
者が地理的に隣接しており，その地点の気象
データが揃っているのであれば話は簡単であ
る。しかし現実には立地は分散しているうえ，
気象データもピンポイントで存在していると
いうわけではない。いかに低コストに信頼で
きるデータを揃えるか，また，周辺地域の気
象データのみ存在する場合にどのような値付
け（価値評価）が考えられるのか，理論・実
務の両面で知見の蓄積が切望される。
　もちろんこれは，本章の加筆によって実現
されるべき内容というよりは「次の成果」と
して別途発表されるべきものである。さらな
る研究の進展が待たれよう。
◇　　　　◇
　上述の論評はいささかネガティブな面に
偏っているやに見えるかもしれない。とはい
えこれは「ここまで書かれているならさらに
もう一歩」という，筆者のいわば強欲な希望
によるものである。総じてみれば，その論述
の多様性や指摘の内容において，一般向け書
籍としての本書の価値は明らかであろう。
　デフレに関心のある読者にはもちろん，そ
うではない読者にとっても知的関心を広げる
材料の 1つとして，熟読をお勧めしたい。
 （おがわ　あきら・国際基督教大学教養学部准教授）
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〔注〕
1）Non-Accelerating Inflation Rate of 
Unemployment ＝インフレを加速しない失業率。
2）Non-Accelerating Inflation Rate of 
Capacity Utilization ＝インフレを加速しない
設備稼働率。
